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O EXCESSO DE LIQUIDEZ E AS REFORMAS 
MONETÁRIAS EUROPÉIAS - 1944-52* 
John Gurley** 
Nota introdutória ao artigo 
O artigo que publicamos a seguir realiza uma classificação, uma descrição e uma 
avaliação crítica das reformas monetárias realizadas no pós-guerra europeu. Além disso, 
ele fornece referências para o estudo de casos particulares e apresenta uma interessante 
discussão teórica sobre o papel do excesso de liquidez no contexto de uma polít ica antiin-
flacionária. O leitor atento verificará que o Plano CoUor, aplicado em 16 .03 .90 à econo-
mia brasileira, se enquadra perfeitamente na reforma de t ipo dois. Por esse mot ivo , o tra-
balho de Gurley é de inegável relevância para a compreensão dos processos ora em curso 
no Brasil. 
O autor é um economista acadêmico bastante conhecido, principalmente na área 
de teoria monetária. O livro que ele escreveu em co-autoria com Edward S. Shaw - Money 
in a Theory of Finance ( 1 9 6 0 ) - é de leitura quase obrigatória para quem se especializa 
nessa área, em nível d e doutorado. 
N o s dias em que o Plano Collor foi anunciado, em meio à perplexidade de todos , 
alguns economistas referiram-se à reforma monetária da Alemanha Ocidental, de junho 
de 1948 , c o m o sendo a matriz do Plano. O leitor verá que essa reforma se enquadra no 
tipo três, por ter incluído a troca compulsória de toda a moeda existente (Reichsmark) a 
uma taxa de conversão de 10 por um para a nova moeda (Deutschemark). Nas discussões 
imediatamente posteriores ao Plano Collor, foi notável a ausência de referências claras e 
explícitas às reformas monetárias européias. Isso indica, na melhor das hipóteses, um es-
quecimento de fatos importantes e relevantes de um passado não tão remoto . Além dis-
so, os próprios autores do Plano jamais, até a presente data (25 .04 .90) , reconheceram 
que o mesmo tivesse se inspirado e m uma experiência anterior, o que, de resto, além de 
óbvio, certamente teria um efeito tranquüizador sobre os agentes econômicos . 
É com o espírito de esclarecer as fontes metodológicas e teóricas do Plano Collor, 
b e m como a experiência histórica de seus predecessores, que pubhcamos o artigo a se-
guir. Cabe aduzir ainda q u e , na prática, se existe u m "pai" do Plano Collor, este seria o 
Ministro Leon H. Dupriez, que o aplicou na Bélgica, em outubro de 1944 . 
Deve-se ressaltar, ainda, que o mérito do imediato aparecimento deste artigo logo 
nos primeiro dias do Plano Collor deve-se às qualidades de pesquisador de Giácomo 
Balbinotto Ne to . 
Roberto Camps de Moraes 
Artigo publicado, em 1 9 5 3 , na revista American Economie Review. Traduzido por Roberto 
Camps de Moraes. 
Professor Assitente de Economia da Princeton University. O autor agradece a W. 1. Baumol, 
E. O. Edwards e a P. J. Strayer, que fizeram comentários vahosos a versões preliminares, 
b e m c o m o a ajuda recebida na Europa, durante o verão de 1 9 5 1 , através de discussões com 
muitos indivíduos, que são demais em número para listá-los aqui. O estudo foi financiado 
pela Merrill Foundation, a quem o autor também agradece. 
' Na verdade, como é óbvio, se existe a possibilidade de se alterar livremente tanto os gastos do 
governo como as alíquotas dos impostos, existirão muitos deficits que serão tão deflacioná-
rios quanto qualquer superávit dado. 
^ A diferença de atitude entre os economistas americanos e muitos dos europeus nessa questão 
era devida, em parte, ao fato de que a relação ativos líquidos/renda nacional era substancial-
mente maior na maioria dos países europeus do que nos EUA, depois da guerra. Entretanto, 
independentemente dessa relação, os adeptos da teoria quantitativa tendiam a sublinhar mais 
vigorosamente a ameaça inflacionária direta desses ativos do que os keynesianos. Com rela-
ção a esse ponto , é interessante notar que, onde a teoria keynesiana era mais forte na Europa -
na Inglaterra e nos países escandinavos aconteceu que não foram tomadas medidas para 
reduzir o excesso de liquidez, ou apenas gestos menores nessa direção foram feitos. 
^ A expressão "reforma monetária" tem sido usada na Hteratura para descrever vários tipos de 
programas monetários e bancários. Neste trabalho, ela se refere ao conjunto de medidas es-
pecíficas que reduziu ou bloqueou parcialmente, por prazos que variaram desde alguns dias 
até vários anos, o grande estoque de haveres financeiros das firmas e das famílias. 
Durante os primeiros anos do pós-guerra, liouve nos EUA uma grande discus-
são acerca dos prováveis efeitos de um volume apreciável de ativos líquidos sobre 
os gastos de consumo e de investimento privados. Alguns economistas, raciocinan-
do em termos estritamente keynesianos, consideraram que a influência desses ativos 
sobre o investimento poderia ser exercida apenas através de variações da taxa de ju-
ros. Muitos outros, no entanto, acharam que um excesso de liquidez teria um efeito 
diretamente inflacionário sobre os hábitos de gasto tanto das firmas como das famí-
lias. Porém poucos economistas, nesses anos, estariam dispostos a argumentar que as 
medidas antiinflacionárias convencionais eram inviáveis ou inapHcáveis em face de 
um enorme excesso de liquidez. O que se fazia necessário para reduzir as pressões 
inflacionárias, argumentava-se, era um substancial superávit fiscal' acompanhado de 
controles rigorosos de crédito; muitos também defendiam a continuidade dos con-
troles diretos sobre salários e preços até que as pressões inflacionárias tivessem sido 
ehminadas. A existência de um excesso de hquidez era amplamente aceita como um 
dado, o que resultava em, excetuando-se umas poucas digressões, uma discussão cen-
trada em torno da questão de quão inflacionários seriam esses ativos, e não em tor-
no de como desfazer-se dos mesmos. 
Entretanto, em muitas áreas da Europa, nesse período, a segunda questão des-
pertava mais interesse do que a primeira, pois era amplamente aceito que existia um 
perigo iminente de hiperinflação, se o volume existente de ativos líquidos não fosse 
drasticamente reduzido.^ Além disso, prevalecia a impressão de que, se esses ativos 
permanecessem no sistema, eles iriam prejudicar qualquer programa monetário e fis-
cal que visasse à deflação. Aos olhos europeus, a presença dessa enorme massa de 
ativos líquidos criava um sério obstáculo na trilha do controle inflacionário. Em con-
seqüência, uma das principais armas antiinflacionárias usadas nessa área do Mundo 
foi a reforma monetária^, que, de uma forma ou de outra, destruiu grande parte dos 
1 - A natureza e a extensão das reformas monetárias 
européias 
A reforma monetária foi amplamente usada em toda a Europa durante o pe-
ríodo posterior à Segunda Guerra Mundial. Com efeito, vários países da Europa 
Oriental'' fizeram uso desse mecanismo por mais de uma vez, sendo as repetições 
mais recentes realizadas na Polônia (outubro de 1950), na Romênia (janeiro de 1952) 
e na Bulgária (maio de 1952). 
Foi, no entanto, um país da Europa Ocidental, a Bélgica, que abriu o ataque à 
inflação desse modo, ao introduzir um programa de reforma monetária tão cedo, 
em outubro de 1944, vários meses antes que os combates tivessem cessado em seu 
território. Em um ano, quatro outros países ocidentais da Europa já estavam ado-
tando programas parecidos, e essas reformas foram posteriormente imitadas parcial 
ou totalmente por outras medidas similares em outros países.^ Ao todo, existiram 
24 reformas monetárias na Europa, desde o outono de 1944 á meados de 1952. Al-
guns países, como a Grã-Bretanha, a Suécia e a Itáha, não se utihzaram dessa técnica; 
a maioria dos países usou-a apenas uma vez durante os primeiros anos do pós-guer-
ra; e alguns, como acima foi mencionado, usaram-na em duas ou três ocasiões. 
Em um extremo, a reforma monetária liquidou a maior parte dos ativos líqui-
dos durante os primeiros dias do programa. No outro extremo, não houve nenhuma 
Para os propósitos deste traballio, a Europa Oriental inclui a Finlândia, a Grécia e todos os 
países europeus (incluindo a URSS) que hoje (1953) possuem governos comunistas. 
' Como se verá, no entanto, alguns desses programas não foram concebidos primordialmente 
c o m o armas antünflacionárias. 
ativos líquidos acumulados pelo público durante a guerra e a ocupação. Muitos des-
ses programas foram concebidos para reduzir a inflação e preparar o caminho para a 
utihzação de programas antiinflacionários mais ortodoxos. 
Um estudo das reformas monetárias européias deveria esclarecer, portanto, al-
guns pontos relacionados ao problema geral da "teoria das economias com excesso 
de hquidez". Neste trabalho, o autor tem a intenção de examinar: as diferentes mo-
dahdades pelas quais os grandes estoques de ativos líquidos do púbhco europeu fo-
ram destruídos; os fatores que mduziram muitos países europeus a polarizarem os 
seus ataques sobre esses ativos; o grau de sucesso obtido por esses programas; e as 
condições em que a reforma monetária se tomou uma parte necessária de qualquer 
programa antiinflacionário global. Espera-se que este estudo leve os economistas a 
focarem a sua atenção em um aspecto relativamente esquecido da política antiinfla-
cionária, e que ele seja útil em anáhses posteriores sobre o papel da hquidez. 
2 — Os principais tipos de reformas monetárias 
européias e suas respectivas medidas 
Apesar do extraordinário número de medidas contidas nas leis monetárias, é 
possível agrupar os diferentes programas em três tipos gerais, tendo como base o 
modo pelo qual os vários países lidaram com o excesso de ativos líquidos nas suas 
economias. Em primeiro lugar, serão situadas aquelas reformas monetárias que redu-
ziram a oferta de ativos líquidos no início do programa, sem o bloqueio de nenhu-
ma parte dessa oferta. Essa operação foi realizada através da troca compulsória de 
"velhas" notas e depósitos bancários por novas a taxas de câmbio que reduziram efe-
tivamente o volume de ativos existentes. Cada família e cada empresa podiam trocar 
os seus haveres pelos novos a uma taxa de conversão estabelecida, como, por exem-
plo, a do caso austríaco de 1947, que foi de três por um. Ocasionalmente, no entan-
to , uma quantidade básica foi liberada para ser trocada ao par, e outras trocas foram 
também liberadas ao par, em alguns casos, para situações de emergência ou para gm-
pos favorecidos. Entretanto, após a reahzação dessas trocas, o objetivo inicial do 
programa foi reahzado: os indivíduos e as empresas possuíam um volume menor de 
ativos líquidos, mas eles ficavam livres para gastar tudo o que restasse. 
O segundo tipo de reforma monetária não imphcou uma redução imediata 
da oferta de ativos líquidos, mas, em vez disso, imobihzou uma parte dessa oferta 
através do bloqueio dos depósitos bancários. A moeda manual teve de ser trocada, e 
os depósitos bancários, identificados por possuidor durante um período especifica-
do de tempo. Nesse caso, cada família e cada firma puderam converter os seus ati-
vos antigos em novos títulos à razão de um por um, mas apenas uma certa quantidade 
da nova moeda foi liberada. Os "ativos em excesso" foram colocados em contas ban-
redução na oferta de ativos líquidos; em lugar disso, uma pequena parte dos ativos 
foi bloqueada por um curto período de tempo e, então, liberada aos seus titulares. 
Na medida em que os ativos líquidos afetados pelos programas geralmente incluíam 
apenas cédulas e depósitos bancários — em alguns casos títulos do govemo e outros 
papéis também foram incluídos - , a reforma monetária foi algumas vezes similar a 
um imposto sobre capital aplicado a uma base muito restrita. Foi um "imposto" 
once-and-for-all sobre direitos à riqueza; entretanto, na maioria dos casos, não houve 
receitas tributárias apropriadas pelo Estado, uma vez que os valores de face dos ati-
vos foram reduzidos, e, nessa medida, uma porção dos ativos desapareceu completa-
mente da economia. Quando os ativos foram bloqueados (e não destruídos), a refor-
ma foi um esquema de "retenção forçada de ativos", análogo a um programa de 
poupança forçada a partir da renda corrente. Finalmente, foi uma "reforma" no sen-
tido de que novas cédulas foram sempre emitidas e trocadas pelas antigas; em al-
guns casos, a unidade de conta foi mudada juntamente com todas as estruturas de 
preços e de salários. 
6 O programa francês envolveu apenas um bloqueio temporário das notas de 5 .000 francos. 
cárias especiais e, em geral, não poderiam ser sacados para a aquisição de bens e 
serviços correntes. Em suma, as firmas e os indivíduos retiveram a totalidade dos 
seus haveres pré-reforma, já que estes foram convertidos ao par, mas só puderam 
gastar uma certa parte dos mesmos. 
O terceiro tipo combinou os elementos primários dos outros dois. Os depósi-
tos bancários e a moeda manual foram, antes de qualquer coisa, convertidos em no-
va moeda a taxas de câmbio que os desvalorizaram, e uma parte da quantidade res-
tante foi congelada em contas bloqueadas. Por exemplo, 1.000 unidades de uma moe-
da foram trocadas por 500 novas unidades e, destas últimas, 250 ficaram retidas em 
contas não usáveis para transações correntes. 
Em todos os três tipos, as medidas monetárias freqüentemente exigiam o re-
gistro de títulos, de apólices de seguro de vida, de propriedade pessoal e de outras 
formas de riqueza. O interesse primordial das autoridades ao fazer isso era levantar a 
distribuição da propriedade desses ativos para a imposição posterior de tributos so-
bre o capital. Apenas ocasionalmente a oferta de ativos financeiros não monetários 
foi reduzida ou parcialmente bloqueada. Em alguns casos, no entanto, os títulos do 
governo foram convertidos a taxas deflacionadas, e, em um caso, a dívida púbhca 
foi cancelada pela lei monetária. 
Usando a classificação acima como um guia, o Quadro 1 lista as reformas mo-
netárias européias em ordem cronológica e classifica cada uma como sendo do tipo 
um, ou do tipo dois ou do tipo três. Uma vez que uma série de duas ou até três re-
formas ocorreu em alguns países, as reformas sucessivas são identificadas por núme-
ros romanos após o nome do país. 
O quadro registra 24 reformas monetárias de outubro de 1944 a maio de 1952. 
Desse total, oito foram do tipo um, 12, do tipo dois, e somente quatro, do tipo três. 
Metade das reformas foram introduzidas antes do final de 1945, e, desde meados de 
1948, houve apenas três reformas, todas elas na Europa Oriental. Além disso, das úl-
timas sete reformas, cinco foram aphcadas na Europa Oriental, e apenas duas — as 
da Alemanha Ocidental e da França^ — ocorreram na parte ocidental da Europa. Os 
países da Europa Ocidental que aphcaram reformas monetárias usaram, com apenas 
duas exceções, o programa de tipo dois. Embora alguns países da Europa Oriental 
também tenham empregado esse tipo de reforma, a maior parte deles empregou as 
de tipo um e três. 
Qxiadro 1 
Classificação das reformas monetárias européias 
P A Í S E S M Ê S E A N O 
D A R E F O R M A Um 
































































(1) A reforma polonesa foi executada em três fases. Na primeira, as notas de rublo 
foram trocadas ao par por novas notas de zloty (dezembro de 1944) ;na segunda, as no-
tas de zloty da Cracóvia foram trocadas por novas notas de zloty (janeiro de 1945); e 
na terceira, notas de Reichsmark foram convertidas (fevereiro de 1945). (2) A 
reforma austríaca inicial foi aplicada apenas nas áreas do país que estavam ocupadas 
pelo exército soviético. (3) O governo holandês recolheu e bloqueou as notas de 
100 guildas em julho de 1945. (4) As provisões desse programa também afetaram 
os depósitos bloqueados nos dois programas anteriores. 
' Provavelmente teria sido impossível para os gregos e húngaros estabilizarem os seus níveis de 
preços através de técnicas de bloqueio temporário. Era necessário, em termos de reforma 
monetária, um novo começo , isto é, uma redução drástica dos meios de pagamento e uma 
completa recomposição das estruturas de preços e salários. 
Por que a URSS escolheu a reforma de tipo um não está claro. P, A. Baran sugere que o tra-
balho administrativo associado a um programa de bloqueio teria sido demasiado e que, de 
qualquer m o d o , os camponeses poderiam não tolerar tais medidas. Consultar Baran ( 1 9 4 8 ) . 
Também é verdade, no entanto, que esse tipo de reforma já tinha sido usado na URSS, em 
1 9 2 3 . N o t ex to oficial da lei monetária de 1 9 4 7 , os soviéticos mencionam esse precedente 
com muito orgulho. 
* O texto da reforma soviética pode ser encontrado no N e w YorkTimes (15 ,12 .47 , p,6). Con-
suUar também Baran ( 1 9 4 8 , p .194-206) e Charles Bettelheim (Bettelheim, 1950 , p."41-53) . 
Para informações sobre a reforma grega, consultar D. Delivanis e W, C. Cleveland (Delivanis 
& Cleveland, 1 9 4 9 , p . l l O ) e o anuário Report o f the Bank o f Greece para cada um dos anos 
do imediato pós-guerra. 
A reforma de tipo um 
A reforma de tipo um foi introduzida pela primeira vez na Grécia, no final de 
1944, quando esse país estava em meio a uma hiperinflação. Aproximadamente um 
ano depois, a Hungria adotou o mesmo tipo de reforma para reduzir a circulação de 
notas, e, depois dessa ter fracassado no combate à inflação, ela repetiu o programa 
de um modo mais vigoroso e abrangente, tendo sido bem sucedida nessa ocasião. 
Logo depois, a Áustria e a URSS também aplicaram o mesmo tipo de reforma para 
reduzir as pressões inflacionárias, sendo o caso soviético usado como modelo para as 
posteriores reformas de 1950 naPolônia e de 1952 na Romênia e na Bulgária. A pre-
valência da reforma de tipo um é largamente explicada pelas tentativas de dois paí-
ses (Grécia e Hungria) de estabilizar as suas economias flageladas por hiperinflações 
e pelo desejo (ou necessidade) de alguns países do bloco soviético de imitar os prin-
cipais elementos do programa de dezembro de 1947 da URSS. ' 
Embora cada uma dessas oito reformas gerasse uma redução na oferta de ati-
vos líquidos no início, sem a utilização de técnicas de bloqueio, muitas diferenças 
existiam entre as suas provisões. As principais diferenças foram encontradas nas ta-
xas de conversão entre a moeda nova e a antiga, nos direitos de conversão atribuí-
dos aos proprietários dos diversos tipos de ativos líquidos, nos direitos de conversão 
atribuídos aos proprietários de diferentes valores em ativos líquidos e nas taxas de 
conversão aplicadas com base na própria identificação do proprietário. O Quadro 2 
registra as provisões que refletem a maioria dessas diferenças. 
As taxas de conversão usadas nas reformas variaram desde um por um (aplica-
da somente a pequenos depósitos) na URSS até 50 bilhões por um na reforma gre-
ga.® O primeiro programa húngaro continha uma razão de troca entre as novas no-
tas e as antigas de quatro por um, mas, na segunda reforma, a taxa passou a ser de 
200 milhões por um (ou 400 octilhões por um em termos do flat pengoe), refletin-
do o grau de inflação que havia ocorrido naquele país, entre o último mês de 1945 
e meados de 1946. ' Na URSS, as taxas de conversão variaram desde um por um a 
10 por um, enquanto no programa polonês de 1950, elas atingiram 100 por um, e, 
nas\reformas búlgara ( l I ) ' " e romena (II), os valores foram de 200 por um e 400 
por um respectivamente.' ' Em quase todos os casos, as moedas e as notas de pe-
queno valor de face ficaram isentas das leis de conversão. 
Quadro 2 
Principais medidas das reformas de tipo um 
PAÍSES 
TAXAS DE CONVERSÃO 
Moeda Manual Depósitos Bancários 
Grécia 50 bilhões = 1 
Hungria I 4 = 1 
Hungria II (1)200 milhões = 1 
Áustria III 3 = 1 
URSS 1 0 = 1 
Polônia II 1 0 0 = 1 
Romênia H (4)100=1; 200=1; 300=1 ; 400=1 
Bulgária n 1 0 0 = 1 
50 bühões = 1 
( l )200mUhões= 1 
3 = 1 
(2)1 = 1 ; 3 = 2 ; 2 = 1 
(3 )100= 3 
.50=1; 100=1; 150=1; 200=1 
(5)4 = 1 a 200 = 1 
(1) Em termos do tax-pengoe. Em termos do chamado flat pengoe a taxa de 
conversão era 400 octilhões para a unidade. (2) Taxas aplicadas às seguintes faixas: 
0 -3 .000 ; 3.001-10.000; mais de 10.000 rublos. (3) Presumivelmente, apenas os 
depósitos de poupança receberam essa taxa. (4) Taxas aplicadas às seguintes faixas: 
0 -1 .000 ; 1.001-2.000; 2.001-3.000; e achna de 3.000 lei. (5) As taxas mais favo-
ráveis foram aplicadas aos depósitos de poupança, aos depósitos das empresas priva-
das que não excedessem ao montante da folha de pagamentos do último mês e aos 
depósitos das empresas cooperativas e estatais, escritórios, organizações e represen-
tantes estrangeiros. Os outros depósitos foram convertidos a 100=1 ou a 200=1. 
Para uma narração do que ocorreu nas reformas húngaras, ver N. Kaldor (Kaldor, 1946; 1946a, 
p . 3 3 1 ) ; Nogaro ( 1 9 4 8 ) ; e The Stabilisation of the Hungarian Currency (1946) . 
Doravante os número romanos indicam se se trata da primeira, da segunda ou da terceira re-
forma. 
As principais medidas do programa polonês podem ser encontradas em Intemational Financial 
News Survey ( 1 9 5 0 ) ; a reforma romena, em International Financial N e w s Survey ( 1 9 5 2 , 
p .238) ; e o caso búlgaro, em International Financial News Survey (1952a, p.368-9) . 
'^ Para conhecer as principais características da reforma austríaca, consultar F. H. Klopstock 
(Klopstock, 1 9 4 8 , p .122-3) . 
Não apenas existiram enormes diferenças entre as taxas de conversão usadas 
por esses países, mas também algumas vezes foram feitas distinções baseadas no tipo 
de ativo líquido possuído pela família ou pela firma. Assim, a União Soviética "tri-
butou" todas as notas à relação dez por um, mas tratou mais favoravelmente os de-
pósitos bancários. O mesmo procedimento foi adotado na Romênia (II), onde os de-
pósitos bancários foram atingidos com apenas a metade da intensidade com que o 
foram as cédulas em circulação. Já as medidas da reforma húngara (I) afetaram so-
mente as cédulas, deixando intactos os depósitos, enquanto, na Polônia (II) e na Bul-
gária (II), os depósitos de poupança foram altamente favorecidos em relação às cé-
dulas. Essas medidas foram usadas para atingir com maior rigor alguns grupos que se 
sabia possuíam um grande volume de um tipo de ativo — como os estoques de no-
tas dos camponeses na URSS - , ou para desencorajar as atividades de mercado ne-
gro que usavam notas de alto valor em circulação, ou, finalmente, para estimular os 
depósitos de poupança, a fim de reduzir a velocidade de circulação da moeda. 
A terceira distinção foi baseada na quantidade de ativos líquidos que os indi-
víduos e firmas possuíam. Os soviéticos, como foi acima mencionado, assim como 
conferiram tratamento favorável aos depósitos bancários em detrimento das cédu-
las em circulação, também favoreceram os pequenos depositantes em detrimento 
dos grandes. Na Romênia (II), os proprietários de pequenos valores tanto em notas 
como em depósitos foram favorecidos em relação aos detentores de grandes esto-
ques, sendo que as taxas de conversão variaram desde 100 por um a 400 por um nas 
cédulas e desde 50 por um até 200 por um nos depósitos. Aparentemente, também 
na Bulgária (II) os proprietários de pequenas poupanças receberam tratamento espe-
cial. As taxas progressivas usadas por essas reformas foram concebidas em grande par-
te para gerar uma distribuição mais igualitária da posse desses ativos líquidos, atin-
gindo certos elementos capitalistas com maior severidade, ou para alcançar outros 
objetivos sociais. 
Finalmente, a quarta distinção baseou-se na identificação do proprietário dos 
ativos. Na Bulgária (II), todos os depósitos de empresas privadas foram convertidos 
à taxa altamente desfavorável de 200 por um. Na reforma austríaca (III), os agricul-
tores receberam tratamento especial de suas notas, e os pequenos depositantes fo-
ram afetados suavemente.'^ Em alguns casos, os depósitos pertencentes às entidades 
do governo, a instituições financeiras e a organizações religiosas ou de caridade fo-
ram isentados ou tiveram um tratamento especial. 
Na maioria das reformas de tipo um, além dos "ativos excedentes" terem sido 
pulverizados, uma grande quantidade de saldos transacionais, aos níveis de preços e 
salários vigentes antes da reforma, foi ehminada pelas medidas. Sempre que isso 
ocorreu, fez-se necessário que as autoridades reduzissem as estruturas de preços e sa-
lários para que estas se ajustassem ao novo nível mais baixo de liquidez (oferta de 
A reforma de tipo dois 
Os belgas foram os primeiros a experimentar a reforma monetária de tipo dois, 
a qual foi copiada em seus principais elementos, alguns meses depois, pela Dinamar-
ca, Holanda, Noruega e Tcheco-Eslováquia.^^ Tanto a Finlândia como a França (II) ' 
utilizaram essa técnica para o bloqueio temporário das notas, e alguns países da Eu-
ropa Oriental, antes de entrarem para a órbita soviética, introduziram medidas de 
reforma desse tipo. 
Em geral, esse tipo de reforma monetária envolve três fases. Na primeira, du-
rante os dias iniciais do programa, uma grande parcela das notas e dos depósitos 
bancários é bloqueada. Na segunda, algumas quantidades básicas são liberadas para 
indivíduos e empresas, de modo que a atividade econômica normal possa continuar. 
Na terceira, os fundos, ou uma parte dos mesmos que permaneceu bloqueada depois 
Descrições desses programas podem ser encontradas em V. A. de Ridder (Ridder, 1 9 4 7 / 4 8 , 
p .51-69; 1 9 4 8 / 4 9 , p .25-40); Reports and Accounts ( 1 9 4 5 , p.30-4); Wliite Paper Regarding 
the Measures for the Currency Rehabilitation in the Netherlands (1947 ) ; De Nederlandsche 
Bank Report for 1946 (1947 , p.27) e o mesmo Reports de anos posteriores; Kaare Peterson 
(Peterson, 1946 , p.3-21); Norwegian American Commerce (1946 , p.3-21); e National Bank 
of Czechoslovakia BuUetin ( 1 9 4 8 , p.1-5) no anexo. 
Paradescriçõesmais gerais,consultar R . W , B e a n ( 1 9 4 6 , p . l l 15-22) ;F.H.Klopstock(KIopstock, 
1946 , p .578-95; 1948 , p ,597-612) . 
Consultar Bank of Finland Monthly BuUetin ( 1 9 4 6 , p.1-2 e 30 ) ; A. Snider (Snider, 1948 , 
p .309-27) ; e Banque de France ( 1 9 4 8 , p,7-8). 
moeda). Assim, uma redução de ativos líquidos na razão de 50 ou 100 por um não 
significa que o valor real desses ativos tenha sido reduzido nessa proporção, uma vez 
que os preços e os salários foram reduzidos simultaneamente. Alguns países escolhe-
ram esse caminho porque os seus níveis de preços e salários pré-reforma já estavam 
completamente desalinhados em relação aos demais e, também, porque parecia que 
era o melhor método de "quebrar a espinha dorsal" da espiral inflacionária. 
Na reforma búlgara (II), por exemplo, a taxa média de conversão de ativos lí-
quidos esteve em tomo de 100 leva antigos por 2,4 novos leva, ao mesmo tempo em 
que a maioria dos preços e salários foram convertidos na razão de 100 por quatro. A 
mesma redução no valor real dos ativos líquidos teria sido conseguida, se esses ati-
vos tivessem sido convertidos na razão de 100 leva antigos por 60 novos leva, com 
os preços e salários mantidos constantes. Os húngaros (II) também reduziram as 
suas estruturas de preços e salários, e, na Romênia (II), esses "fluxos" foram reduzi-
dos em aproximadamente 80% no momento da reforma monetária. Por outro lado, 
os austríacos (III) e os húngaros (I) converteram preços e salários ao par, enquanto 
a URSS, mantendo a conversão dos salários e outros pagamentos regulares ao par, 
unificou o sistema de preços em uma redução geral. 
' ' As medidas da Holanda e da Áustria foram tão complicadas que estão quase além da imagina-
ção. É suficiente mencionar que, durante a vida do programa holandês - que durou seis 
anos existiam depósitos livres, contas de compensação, contas bloqueadas, contas opcio-
nais, contas de investimento e várias outras formas sob as quais os fundos ficaram retidos. Na 
Áustria, depois do aparecimento da segunda reforma de 1945 , existiam seis tipos diferentes 
de depósitos. As distinçõeseram baseadasna zona emque oindivíduoresidisse ,na datada aber-
tura da conta e na reforma sob a qual o depósito estava regulado, Quando a terceira reforma sur-
giu - a qual cancelou de uma só vez alguns depósitos, converteu outros deflacionando-os, 
manteve intocados outros, converteu alguns em empréstimo compulsório e ainda bloqueou 
os restantes por períodos variáveis o depositante médio foi cruelmente pressionado a de-
terminar o que ele possuía total ou parcialmente, ou o que ele não possuía. O programa bel-
ga também ficou emaranhado em muitas complicações, e, na Tcheco-Eslováquia, um fundo 
de liquidação da moeda teve de ser introduzido para administrar os estágios finais do programa. 
das primeiras liberações, são gradualmente liberados, seja através de requisições indi-
viduais a um comitê de desbloqueamento, seja através de liberações que atingem to-
dos os depósitos, seja, ainda, através de outros meios. 
Dentro dessa moldura, cada país adotou um modo particular de primeiro imo-
bilizar e depois desbloquear uma parcela de seus ativos líquidos. Em alguns casos, as 
fórmulas escolhidas foram bastante simples, mas, em outros, elas foram tão comple-
xas que desafiaram a compreensão da maioria da população; além disso, alguns dos 
programas foram arrastados por vários anos depois de sua introdução. ' ' Algumas 
reformas do tipo dois que se iniciaram em 1945 ainda estavam em processo de Uqui-
dação no inverno de 1951. 
As medidas que compuseram a primeira fase dessas reformas variaram de país 
para país. Entretanto, na maioria dos casos, as reformas isentaram as moedas, as notas 
de baixo valor e certos depósitos do bloqueio inicial. A razão principal para a liberação 
das moedas e das notas de pequeno valor foi a redução do volume de trabalho adminis-
trativo durante o período de troca de dmheiro. Os depósitos bancários que ficaram 
isentos abrangiam gerahnente os que tinham como titulares instituições financeiras, 
entidades do governo e outras instituições púbhcas e organizações religiosas e de ca-
ridade. Nesses casos, todos os demais depósitos bancários, juntamente com as notas 
de maior valor, foram colocados em contas bloqueadas. Entretanto alguns progra-
mas foram bastante limitados em sua abrangência. Por exemplo, a lei da Finlândia 
afetou apenas as notas cujos valores eram de 500, 1.000 e 5.000 marcos, deixando 
todas as demais, assim como os depósitos bancários, intocadas. Na França (II), ape-
nas as notas de 5.000 francos foram sujeitas ao bloqueio, enquanto a primeira re-
forma austríaca bloqueou somente os depósitos bancários. Na maioria dos casos, po-
rém, uma grande parte dos ativos líquidos foi incluída na regulamentação do bloqueio. 
Na segunda fase dos programas, as quantidades básicas e as liberações de fun-
dos obedeceram a diferentes critérios: per capita; média da folha de pagamentos men-
sal dos empregadores; data de abertura da conta; tipo de ativo líquido; valor possuí-
do pelo titular do ativo líquido. As dotações per capita foram feitas para que os 
consumidores tivessem liquidez suficiente para sobreviver até o próximo pagamento. 
As liberações para os empregadores foram concedidas para que o fluxo de pagamen-
tos de salários fosse retomado. Finalmente, o desbloqueio parcial dos depósitos foi 
freqüentemente realizado de forma discriminatória: favorecendo todos os depósitos 
abertos antes do início da guerra ("bons depósitos"), tratando mais desfavoravelmen-
te aqueles abertos durante a ocupação ("maus depósitos"), em alguns casos favore-
cendo os depósitos de poupança em relação a outros e normalmente concedendo 
maiores percentuais de desbloqueio para os pequenos depositantes. 
A terceira fase dessas reformas - o desbloqueio gradual de todos os fundos 
ou de uma parte deles — foi executada com grandes diferenças entre os países. Es-
sas diferenças apareceram nos métodos usados para o desbloqueio dos fundos, no 
percentual dos fundos que finalmente foi devolvido aos seus titulares e na rapidez com 
que os fundos foram devolvidos. Analisar-se-á brevemente cada um desses elementos. 
Existiram, em geral, quatro tipos de liberações: aquelas feitas por requisições 
especiais, para indivíduos que haviam sido particularmente prejudicados financeira-
mente pela guerra e pela ocupação, ou para inváhdos, velhos e outros; aquelas per-
mitidas para o pagamento de impostos, para a compra de títulos do governo e, em 
alguns casos, para a compra de seguros e outros ativos financeiros e reais; as auto-
máticas depois de um período específico de tempo; e as discricionárias em função 
da situação econômica mês a mês. Muitos países usaram todos os quatro tipos de 
hberações de fundos, mas, mesmo nesses casos, a ênfase foi muito diferente. 
Também existham diferenças quanto ao percentual dos fundos bloqueados 
que foi finalmente devolvido aos seus proprietários. Em algims casos, tudo, ou qua-
se tudo, que havia sido imobilizado foi devolvido. Isso aconteceu na França (I e II), 
na Dinamarca, na Noruega e na Finlândia. Em outros países, uma grande parte dos 
fundos desapareceu, de uma forma ou de outra, nos estágios posteriores do progra-
ma; nesses casos, as reformas terminaram sendo, de fato, similares aos programas de 
tipo um, em que a oferta total de ativos líquidos foi reduzida no início. Na Bélgica, 
por exemplo, depois que as dotações iniciais foram liberadas, as autoridades segrega-
ram todos os depósitos bloqueados em duas categorias: depósitos temporariamente 
bloqueados (40% do total) e depósitos permanentemente bloqueados (60% do total). 
Esta última parte foi eUminada pela conversão desses depósitos em empréstimos 
compulsórios e pelo pagamento subseqüente desses certificados de empréstimo com 
fundos obtidos por tributos especiais sobre o capital. Em uma certa medida, esse ca-
minho também foi adotado na Holanda, na Tcheco-Eslováquia e na Bulgária (I). Em 
um caso, o da Áustria, as autoridades simplesmente cancelaram uma porção dos de-
pósitos bloqueados. 
Por último, dos fundos finalmente devolvidos, a maior parte deles foi liberada 
em poucos dias ou em semanas, em alguns países, enquanto, em outros, os progra-
mas continxiaram por vários anos. Na França (I), os fundos foram liberados quase 
que hnediatamente; na França (II) e na Dinamarca, depois de alguns meses; e na Bél-
gica, na Holanda e na Noruega, somente depois de vários anos. A percentagem dos 
fundos devolvida e a rapidez da sua devolução dependeram principalmente dos ob-
jetivos dos programas. Quando o objetivo principal era o de conter a inflação, os 
fundos foram desbloqueados vagarosamente e apenas parcialmente. Em outros casos, 
o grosso dos fundos foi liberado rapidamente. 
A reforma de tipo três 
o suficiente já foi dito para tornar dispensável um exame profundo das medi-
das da reforma monetária de tipo três, uma vez que esses programas incorporaram 
os elementos principais dos outros dois tipos. Nesse conjunto de reformas, a oferta 
de ativos líquidos foi reduzida no início pela aplicação de taxas de conversão defla-
cionadas ao papel-moeda e aos depósitos bancários denominados na moeda antiga, 
e, além disso, uma parte da oferta que restou foi congelada em contas bloqueadas. 
A reforma aplicada na Alemanha Ocidental em 1948 oferece um exemplo tí-
pico das medidas incluídas nesse tipo híbrido de programa.' * Nesse país, todas as 
notas circulantes tiveram de ser trocadas e todos os depósitos bancários identifica-
dos entre os dias 20 e 26 de junho. Cada pessoa recebeu, então, 60 unidades de pa-
pel-moeda do novo Deutschemark (DM) em troca de 600 unidades do antigo 
Reichsmark (RM). Os empregadores receberam 60 DM por empregado por 600 
R M . ' A maioria dos depósitos bancários foi convertida à mesma taxa — 10 RM por 
1 DM —, e a metade dos saldos restantes em DM foi liberada, sendo a outra metade 
bloqueada. Durante o mês de outubro de 1948, 70% dos saldos bloqueados foram 
cancelados, 20% foram transferidos para contas livres e 10% ficaram disponíveis pa-
ra investimento em certos papéis, cuja especificação seria feita posteriormente. 
A reforma conduzida na Alemanha Oriental e patrocinada pelos soviéticos 
foi bastante parecida com o programa conduzido nas zonas ocidentais.' ^ Uma diferen-
ça, no entanto, foi que os depósitos de poupança foram convertidos a taxas diferen-
ciadas: um por um para os primeiros 100 marcos, cinco por um para os próximos 
900 e dez por um para todos acima de 1.000 marcos. A primeira reforma romena 
' * Existe uma grande riqueza de material disponível sobre essa reforma. Ver, por exemplo, 
F. A. Lutz (Lutz, 1 9 4 9 , p .122-42) e H. Mendershausen (Mendershausen, 1 9 4 9 , p .646-72) . 
' ' Inicialmente, pensou-se que as dotações per capita e por empregado seriam feitas ao par. A 
verdadeira taxa de conversão só foi revelada uma semana depois . 
' * Consultar Haut-Commissariat de Ia Republique Française en Allemagne (Alemanha, 1950) . 
Os programas de tipo dois foram, no todo, muito diferentes das reformas de 
tipo um no que respeita ao seu tratamento dos preços e salários. Nos primeiros, os flu-
xos da economia não foram em geral tocados, enquanto, nestas últimas, como se viu, 
eles foram drasticamente alterados. O interesse maior das autoridades, ao levarem'a 
cabo as reformas de tipo dois, era retirar o excesso de liquidez dos preços e salários 
pré-reforma. Então, embora o norueguês médio tivesse menos ativos líquidos depois 
da reforma monetária do que antes, os preços que ele pagava pelos bens de consumo 
e os salários que ele recebia numa semana depois da reforma eram aproximadamen-
te os mesmos que vigoravam no momento imediatamente anterior a ela. 
3 — Os objetivos das reformas monetárias 
Os programas europeus de reforma monetária tiveram diversos objetivos. Em 
primeiro lugar, alguns deles visavam à contenção ou à eliminação de espirais infla-
cionárias. Outros objetivos estavam relacionados com o levantamento da distribui-
ção de ativos, com a redistribuição da posse desses ativos e com a busca de outras 
metas sociais. 
Objetivos antünflacionáríos 
o principal objetivo de muitas dessas reformas monetárias foi o de reduzir 
imediatamente as pressões inflacionárias sobre os preços e salários, que apareceram 
em toda a Europa, durante os primeiros anos do período do pós-guerra. Esperava-se, 
em geral, que a redução ou o bloqueio parcial dos ativos líquidos atingiria esses obje-
tivos ao contrair a demanda agregada por bens e serviços, aumentando os incentivos 
ao trabalho e reduzindo a retenção de bens. 
Esperava-se que a refonna monetária reduzisse o dispêndio privado de duas 
maneiras. Primeiro, pela perda de hquidez das famílias e das firmas, o que as faria se 
sentirem mais pobres, e, com isso, elas gastariam menos em consumo e em investi-
mento a partir de uma dada renda disponível. A remoção do excesso de hquidez da 
economia, acompanhada por severos controles sobre os empréstimos bancários, tor-
' ' As medidas principais dessa reforma podem ser encontradas no BuUetin d'Information et de 
Documentation ( 1 9 4 7 , p.152-5) . 
também seguiu essas linhas, com a diferença de que o valor da dotação inicial depen-
deu da classe econômica à qual pertencia o indivíduo. ' ' Por exemplo, os agriculto-
res foram altamente favorecidos em relação à quantidade de notas que eles pode-
riam trocar pelas novas. Por outro lado, as pessoas desempregadas, os militares e os 
indivíduos que estavam em campo de trabaUio e em prisões puderam trocar somas 
substancialmente inferiores. Além disso, algumas firmas comerciais simplesmente 
não receberam nenhum direito de conversão. As conversões foram feitas à taxa de 
20.000 por um, e, em adição, uma porção dos novos fundos foi bloqueada e só gra-
dualmente liberada nos estágios posteriores do programa. 
A reforma monetária na Alemanha Ocidental foi acompanhada por uma libe-
ração geral dos preços e salários, enquanto, na Romênia (1), as estruturas de preços 
e salários foram completamente revisadas e reduzidas. Na Alemanha Oriental e na 
Iugoslávia, os fluxos foram aparentemente mantidos aos níveis que vigoravam e sob 
controle. 
Outros objetivos 
Nem todas as reformas tiveram como objetivo principal o combate à inflação; 
em alguns casos, essa meta não apareceu nem como objetivo secundário. Em alguns 
países, as autoridades iniciaram os programas de reforma visando fazer um levanta-
mento da distribuição dos ativos líquidos, redistribuir a propriedade desses ativos, 
ou alcançar outros objetivos sociais. 
naria impossível a realização de gastos deficitários em larga escala no setor privado. 
Essas expectativas quanto aos efeitos prevaleceram mesmo nos casos em que a ofer-
ta de moeda não foi reduzida no início, mas apenas bloqueada parcialmente por 
prazos variáveis. Em segundo lugar, o mero ato de obedecer ás medidas das reformas 
monetárias — isto é, esperar em longas filas nos bancos para que estes liberassem 
(permanente ou temporariamente) uma parte dos fundos líquidos - iria reduzir as 
expectativas dos indivíduos quanto ao aumento de preços e iria induzi-los a gastar 
menos a partir de suas rendas disponíveis. Portanto, as medidas técnicas da reforma 
monetária reduziriam (ou bloqueariam parcialmente) a oferta de moeda, e o "cho-
que psicológico" do programa como um todo, pensava-se, reduziria a velocidade-
-renda da moeda. Em alguns países, a ênfase foi dada ao efeito do choque, como a 
virtude principal esperada da reforma monetária. 
Também se esperava que a reforma, ao reduzir subitamente a oferta de ativos 
líquidos disponível aos indivíduos, aumentasse os incentivos ao trabalho. A excessi-
va oferta desses ativos em relação à renda nacional, que foi gerada durante a guerra 
e a ocupação pelos deficits dos governos e pelos superavits comerciais, levou muitos 
trabalhadores a prolongarem as suas férias depois da libertação. Em alguns países, 
como na Alemanha Ocidental, o volume de ativos líquidos possuído por um segmen-
to considerável da população era provavelmente equivalente a um ou dois anos de 
oferta de bens de consumo que os indivíduos poderiam razoavelmente esperar adqui-
rir sob as condições existentes de racionamento. Conseqüentemente, muitos traba-
lhadores, nesses países, abandonaram os seus empregos ou passaram a trabalhar em 
tempo parcial, uma vez que uma unidade extra de moeda derivada do traballro pos-
suía uma utilidade marginal líquida negativa ou nula, enquanto uma hora de lazer 
extra durante o dia para vadiar ou para buscar "barbadas" valia substancialmente 
mais. Esperava-se que a reforma monetária compelisse a maioria desses ociosos e 
"improdutivos" a voltar à força de trabalho, uma vez que eles se vissem sem fundos. 
Finalmerite, pretendia-se que a perda de hquidez dos comerciantes os indu-
ziria a se desfazerem dos seus estoques especulativos de bens e que isso, por sua vez, 
paralisaria o crescimento dos preços, convencendo, ao mesmo tempo, a população 
de que a reforma havia trazido um aumento na oferta de bens de consumo. As ex-
pectativas de quedas de preços prevaleceriam, então, e serviriam, como se presumia, 
para reduzir o gasto corrente. Também se imaginava que as reformas drenariam as 
atividades dos mercados negros e recomporiam os lucros dos canais legítimos de co-
mercialização dos bens de consumo. 
Foi amplamente reconhecido que a reforma monetária atingiu apenas um pequeno segmento 
dos ativos, permitindo que todos os demais não fossem afetados. Porém, supunha-se que 
aqueles que haviam mais se beneficiado durante a ocupação não haviam tido as oportunida-
des de se livrarem dos seus ativos l íquidos. Também alguns governos desejavam remover de 
circulação uma fração dos fundos líquidos apenas por um prazo. Já que esses fundos deve-
riam ser devolvidos aos seus proprietários, era considerado uma perda de tempo o cálculo da 
contribuição de cada pessoa na base de outros ativos. A maioria das autoridades, no entanto, 
planejava "igualar o ônus" através da taxação sobre o capital em uma data posterior. Quase 
todos os países implementaram tais impostos, mas em muitos casos eles tiveram efeitos fra-
cos e apenas em uma pequena escala corrigiram as "iniqüidades" originais. 
Os levantamentos da distribiiição dos ativos deveriam servir a vários propósi-
tos. Em primeiro lugar, eles preparariam o caminho para a subseqüente tributação 
da propriedade e dos ganhos de capital. Esses impostos sobre o capital eram muito 
populares na Europa do pós-guerra, e, qualquer que tenha sido o sucesso que alguns 
deles tenham obtido, deve-se, em grande parte, aos dados coletados durante os in-
ventários mduzidos por essas reformas. As medidas pertinentes estabeleciam a ne-
cessidade de declarar os haveres em papel-moeda, depósitos, títulos e, em alguns ca-
sos, outros ativos, como apóhces de seguro e jóias. Os impostos sobre a propriedade 
desses ativos não tinham objetivos antiinflacionários, mas serviam como medidas de 
partihia do ônus, e, nesse sentido, a reforma monetária era um meio indireto de re-
distribuição dos ativos.^" 
Um objetivo comum a todas as primeiras reformas era o de impedir a infiltra-
ção das notas de papel-moeda e de outros ativos que haviam saído do país durante a 
ocupação. Isso foi conseguido parcialmente pela medida que impedia o curso legal 
das notas antigas e oferecia a oportunidade para cada cidadão trocar estas últimas 
por novas notas. Através desse mecanismo, as autoridades puderam controlar as no-
tas que estavam ainda dentro das fronteiras do país e certificaram-se de que elas não 
estariam sujeitas a uma futura competição com potenciais "autoridades monetárias" 
de fora do país que controlassem grandes quantidades das velhas notas de papel-
-moeda. 
Outro objetivo dos levantamentos, e que foi amplamente propagandeado por 
muitos governos, consistiu em pegar os agentes dos mercados negros e outros opera-
dores ilegais. À medida que as notas antigas eram trocadas pelas novas, as autorida-
des identificavam os indivíduos que convertiam grandes quantidades de notas de al-
to valor — o tipo geralmente usado para propósitos ilegais. Em muitos casos, os des-
bloqueios não foram concedidos até que as fontes dos fundos tivessem sido total-
mente investigadas pelas autoridades. Por último, os dados dos levantamentos eram 
freqüentemente comparados com os dados sobre a posse de ativos no período ante-
rior à guerra, a fim de identificar aqueles que haviam se apropriado de grandes flu-
xos de renda durante a ocupação e sonegado o imposto de renda. 
F E E - C F D O C 
B!8Li0i£CA 
O segundo objetivo geral das reformas, mais presente nas do Leste europeu 
do que nas do Oeste, foi a redistribuição da propriedade dos ativos líquidos; quan-
do as reformas foram acompanhadas por alterações gerais nas estruturas de preços e 
de salários, esperava-se que elas também promovessem uma redistribuição de renda. 
O grande volume de ativos líquidos, inquestionavelmente distribuído de uma forma 
mais desigual do que as rendas no pré-guerra em muitas regiões da Europa, ameaça-
va concentrar uma grande fatia da produção corrente nas mãos dos grupos que con-
trolavam esses ativos líquidos, se estes escolhessem desfazer-se dos mesmos. Muitos 
dos governos europeus, especialmente os do Leste, buscaram evitar que isso aconte-
cesse, através das medidas das reformas monetárias. Por exemplo, os grandes deten-
tores de ativos líquidos recebiam freqüentemente termos desfavoráveis pelos quais 
os seus ativos antigos poderiam ser trocados pelos novos. Os preços e os salários 
eram, então, reajustados de tal forma que dificultassem que esses mesmos grupos 
voltassem a acumular grandes quantidades de ativos no futuro. 
Finalmente, em algumas reformas do Leste europeu, outros objetivos sociais 
também foram perseguidos. Estes últimos incluíam a supressão de "elementos capi-
tahstas", a implementação de programas de coletivização na agricultura e o fortale-
cimento geral da posição do governo, para que este pudesse adotar programas sociais 
futuros. Isso refletiu-se, em parte, nos dheitos de conversão desfavoráveis concedi-
dos às empresas privadas e aos agricuhores independentes. Também, em alguns ca-
sos, as reformas foram introduzidas no fim do período de pagamento, o que garan-
tia que os trabalhadores seriam pegos com pouco dinheiro em mãos e, portanto, so-
freriam relativamente pouco com as medidas monetárias. 
Como foi acima afirmado, a maioria das reformas foi concebida para comba-
ter a inflação. Todas elas, no entanto, estavam também preocupadas com outros obje-
tivos, enquanto poucas, na Europa Ocidental, foram iniciadas quase que exclusiva-
mente com outros objetivos que não deflacionários. 
4 — Avaliação das reformas monetárias 
Realização das metas 
Qual foi o grau de sucesso dessas reformas monetárias em termos de seus obje-
tivos? Afora as suas metas antünflacionárias, elas parecem ter sido bem sucedidas na 
maioria dos casos. Asinedidasque obrigavama troca da moeda em circulação realmen-
te aliviaram vários dos problemas monetários decorrentes da ocupação estrangeira e 
habilitaram, em algum grau, as autoridades a combater às atividades de mercado pa-
ralelo. As medidas de bloqueio geraram um alívio temporário para os governos du-
rante o período de coleta dos dados referentes à distribuição dos ativos. Esses dados 
foram, então, usados para tomar os tributos sobre o capital mais efetivos. Onde ta-
xas de conversão progressivas foram usadas, os ativos foram redistribuídos em pou-
cos dias. Onde essas e outras formas de taxas discriminatórias foram empregadas, al-
gumas classes econômicas provavelmente se tomaram impotentes ou, pelo menos, 
ficaram mais manejáveis por seus governos. 
As reformas na França (I e II), na Dinamarca e, em grande medida, na Norue-
ga foram principalmente concebidas para atingir vários desses objetivos, pois, logo 
após a substituição do papel-moeda e o levantamento da propriedade dos ativos, to-
dos ou quase todos os fundos bloqueados foram devolvidos aos seus proprietários. 
Com efeito, na França (I), as autoridades nem chegaram a bloquear os depósitos, 
enquanto a lei dinamarquesa esclarecia que parte dos depósitos bloqueados seria de-
volvida um mês depois do bloqueio inicial, e o resto o seria três meses depois. No 
programa norueguês, a maior parte dos fundos bloqueados estava devolvida em três 
ou quatro meses. Portanto, uma vez que esses programas atingíramos seus objetivos, 
eles devem ser julgados como bem-sucedidos. Entretanto, considerando apenas os 
objetivos acima, a maioria dos demais programas também obteve sucesso. Por exem-
plo, é fora de dúvida de que alguns dos países da Europa Oriental conseguiram efeti-
vamente redistribuir os ativos líquidos e ajudar os seus programas sociahzantes via 
reformas monetárias, ainda que estas últimas tivessem sido concebidas principal-
mente como instrumentos antiinflacionários. 
Mas a maioria das reformas monetárias deve ser julgada principalmente sob o 
ponto de vista de seus objetivos antünflacionários, e, sob esse ângulo, as reformas 
em seu todo foram decepcionantes. De fato, algumas delas podem ser consideradas 
fracassos totais. Obviamente, é extremamente difícil, senão impossível em muitos 
casos, separar os efeitos das reformas daqueles produzidos por outros eventos e polí-
ticas que ocorreram simultaneamente ou imediatamente depois. Na Bélgica, por 
exemplo, um sucesso apenas parcial parece ter sido logrado, mas, logo depois da sua 
reforma monetária, o Governo Belga viu-se forçado a incorrer em deficits substan-
ciais para realizar certas despesas relacionadas com a presença dos exércitos aliados 
dentro de suas fronteiras. Esses deficits praticamente apagaram todos os efeitos fa-
voráveis iniciais da reforma e tornaram virtualmente impossível o julgamento do 
impacto total que a reforma teria. O mesmo pode ser dito com relação ao caso da 
Áustria (II), ao passo que, em alguns dos países da Europa do Leste, a presença de 
controles estritos sobre os preços e salários, as mudanças radicais no poder político, 
a crescente proporção da propriedade sociahzada de meios de produção, sem men-
cionar a ausência de dados e as datas recentíssimas de três dessas reformas, tornam es-
pecialmente difícil uma avaliação desses programas. 
Em alguns casos, no entanto, o veredicto parece ser claro. Na Europa Ociden-
tal, a reforma que atingiu os melhores resultados foi a da Alemanha Ocidental, e, 
desses resultados, os mais dramáticos foram o retorno de muitos trabalhadores à 
força de trabalho, com o abandono de ocupações "improdutivas" e das folgas vo-
luntárias, e a redução do absenteísmo nas fábricas. Em conseqüência, a produção fí-
sica cresceu agudamente nesse país, durante o semestre que se seguiu à súbita redu-
ção dos ativos líquidos. Além disso, em um dia ou dois após a reforma monetá-
ria, a oferta de bens pelos canais legais aumentou como que por mágica. Embora es-
se fenômeno tenha se devido quase que inteiramente ao deslocamento dos bens dos 
canais paralelos para os legítimos e à desova de bens por parte dos comerciantes que 
Algumas causas dos fracassos 
Quais foram as razões para o fracasso completo ou parcial de alguns desses 
programas? Em primeho lugar, as reformas não conseguiram superar muitas das di-
ficuldades da oferta (de bens) do período pós-guerra. Em segundo lugar, provavel-
mente elas não reduziram, na prática, o gasto privado em qualquer grau apreciável. 
Em terceiro lugar, elas foram acompanhadas por políticas de governo inapropriadas 
e por eventos desfavoráveis. 
Em face de enormes demandas privadas, os níveis reais de produção permane-
ceram muito abaixo dos níveis de antes da guerra em muitas áreas da Europa, nos 
primeiros anos do pós-guerra. Isso não era devido a um grande volume de desempre-
go involuntário, mas, sim, a fatores como a destruição do equipamento de capital e 
o seu estado de conservação no período da guerra, o descuido sobre a fertilidade da 
terra, a perda de regiões aráveis para a URSS, a depreciação dos estoques, a incapa-
cidade de muitos de trabaUiarem a velocidades normais dentro da jornada média de 
trabahio em virtude da exaustão mental e dos efeitos da má nutrição e, finalmente, 
o desemprego voluntário. Na medida em que este úhimo fenômeno era causado por 
um excesso de liquidez, as reformas monetárias foram eficientes ao afetar os estí-
mulos ao trabalho e, com isto, reduzh as pressões inflacionárias. Em alguns países. 
haviam antecipado as medidas monetárias, a visão das vitrines cheias foi muito im-
pressionante, convencendo a muitos que o pior tinha acabado — os bens de consu-
mo passariam a estar facilmente disponíveis a preços "razoáveis". O comportamen-
to dos gastos de consumo respondeu de acordo. Em uma menor medida, esses mes-
mos fenômenos parecem ter ocorrido na Áustria (111), na Holanda e em outros pou-
cos países. Na Europa Oriental, os fatos indicam que a URSS e a Hungria (11) tive-
ram um grande sucesso com as suas reformas. O tempo decorrido até agora é insu-
ficiente para fazer qualquer afirmação definitiva sobre as segundas reformas na Po-
lônia, na Romênia e na Bulgária. 
Por outro lado, a Finlândia, a Grécia e a Áustria (II) tiveram aparentemente 
pouco ou nenhum sucesso no combate ás pressões inflacionárias com as reformas 
monetárias. O mesmo pode ser dito para os casos da Polônia (I), da Romênia (I) e 
da Bulgária (I), e não existe dúvida nenhuma de que o primeiro programa húngaro 
foi um grande fracasso no combate à inflação. Também as pressões mflacionárias 
não foram abatidas em nenhuma medida significante, tanto no caso francês (II) co-
mo no caso tcheco-eslovaco. 
Portanto, aqui e ah, alguns resultados dramáticos antiinflacionários foram obti-
dos por esses países com essas reformas, mas alguns fracassos ocorreram e, também, 
aparentemente, alguns sucessos parciais. A persistência da inflação em quase toda a 
Europa durante 1946-47 e a necessidade de alguns países recorrerem a uma segunda 
ou terceira vez a reformas monetárias evidenciam que nem todos esses programas al-
cançaram completo sucesso. É-se forçado a concluir que, globalmente, os programas 
atingiram muito menos do que se esperava deles. 
^' E m uns poucos casos, parece que redistribuições substanciais de rendas ocorreram, o que, indu-
bitavelmente, também alterou os padrões de dispêndio. 
esse foi um fator significativo, e, através dele, as reformas atingiram os seus melho-
res resultados. Mas em outros países, esse fenômeno não foi um elemento importan-
te do quadro inflacionário, e, em todos os casos, as reformas não foram concebidas 
para lidar com outras dificuldades de oferta. Entretanto, comparada com outros ins-
trumentos antiinflacionários, a reforma monetária não foi única deste ponto de vis-
ta; outras medidas provavelmente não produziriam resultados melhores e, como se 
verá a seguir, gerariam efeitos menos poderosos sobre os estímulos ao trabalho. 
As reformas produziram fracos efeitos antiinflacionários também porque elas, 
em muitos casos, não conseguham reduzir apreciavelmente o dispêndio privado. 
Provavelmente, o defeito mais crucial desses programas monetários consistiu no qua-
se exclusivo uso do efeito-liquidez para a redução do gasto, deixando intactas as 
rendas reais disponíveis: estas últimas não foram diretamente afetadas, porque os 
preços, os salários e outros pagamentos foram convertidos ao par, ou sofreram redu-
ções proporcionais.^' Em muitas casos, é possível que o efeito hquidez tenha sido 
fraco, mesmo que os programas tenham sido implementados nas melhores circuns-
tâncias. Obviamente, não existe modo de provar isso, mas se pode dizer que, qual-
quer que fosse o valor máximo do efeito-hquidez, na prática, a sua força era prova-
velmente muito fraca em alguns países por determinadas razões. 
Primeiro, mesmo nos casos em que os ativos líquidos foram reduzidos no iní-
cio dos programas, não teria sido impossível para as famílias que, na ausência de re-
formas, gastassem menos do que as suas rendas manter os mesmos níveis de gastos, 
se elas assim o desejassem. Algumas dessas reformas, na verdade, estimularam esse 
comportamento, uma vez que os fundos foram bloqueados apenas temporariamen-
te, com a idéia tácita de que a maior parte deles ou a sua totahdade seria finalmente 
devolvida. É inconcebível que bloqueios temporários desse tipo pudessem exercer 
muita influência sobre os hábitos de despesa de muitas famílias. 
Em segundo lugar, em muitos casos, um grande número de famílias provavel-
mente perdeu muito pouco com as medidas de troca forçada de moeda. Para come-
çar, os ativos líquidos estavam, sem dúvida, tão concentrados nas classes de alta ren-
da que muitas famílias, em alguns desses países, não tinham nada para perder através 
do processo de substituição de moeda. Uma vez que as suas rendas correntes (reais) 
permaneceram aproximadamente constantes, essas famílias poderiam muito bem 
manter os seus níveis de gasto pré-reforma. Também deve ser lembrado que algumas 
reformas utilizaram taxas progressivas de conversão, de modo que, mesmo que os 
grupos de rendas baixa e média tivessem blocos consideráveis de ativos líquidos, eles 
foram levemente atingidos. Além disso, algumas reformas não afetaram uma grande 
proporção dos ativos líquidos totais. Por exemplo, o programa finlandês atingiu ape-
nas 8% do total de depósitos e de moeda em poder do púbhco. Na França (II), ape-
nas as notas de .5.000 francos foram afetadas, enquanto, na Hungria (I), todos os 
depósitos escaparam das medidas monetárias. Afora isso, em quase todos os casos. 
OS títulos privados e públicos, as apólices de seguros de vida e outras formas líqui-
das de riqueza não foram sujeitas às leis de conversão. Essas reduções parciais prova-
velmente tiveram pouco efeito sobre os gastos dos consumidores e das empresas. 
Em alguns dos programas de bloqueio, não apenas o público tinha a impres-
são de que os seus fundos (ou a maior parte deles) seriam hberados nos prazos, mas 
grandes parcelas dessas contas bloqueadas foram efetivamente liberadas tão rapida-
mente que atmlaram quaisquer efeitos favoráveis que as reformas tivessem inicial-
mente gerado. Os fundos eram não somente hberados para o pagamento de impos-
tos, para a compra de títulos do govemo, para despesas emergenciais (estas eram de-
finidas, em alguns casos, como aquelas despesas em que as famílias incorriam habi-
tualmente, mas que ficaram impedidas de fazê-lo devido ao bloqueio dos fundos!), 
como também liberações gerais foram concedidas em tal volume que rapidamente 
desfizeram os efeitos das medidas monetárias. Isso ocorreu em diferentes graus nos 
casos da Bélgica, da Tcheco-Eslováquia, da Áustria (11) e da Holanda. 
Finalmente, na prática, o efeito liquidez pode ter sido enfraquecido também 
pelo fato de que algumas das reformas geraram expectativas de um segundo ou ter-
ceiro programa do mesmo tipo. Na medida em que isso foi verdadeiro, os indivíduos 
e as firmas ficaram relutantes em reter moeda pelo medo de que esses ativos fossem 
atingidos novamente. Para se proteger desse tipo de reforma monetária aphcada na 
Europa, bastaria apenas consumir a renda ou manter a riqueza prefdominantemente 
em ativos reais ou, na maioria dos casos, em títulos privados. Existe uma certa evi-
dência de que os austríacos e os húngaros reagiram desfavoravelmente às suas re-
formas iniciais, e seria surpreendente que as famílias na Romênia, na Polônia e na 
Bulgária não hesitassem ao reter o tipo de ativos afetados pelas duas reformas aph-
cadas em cada um desses países. Uma reforma monetária pode não gerar uma fuga 
da moeda, porém é extremamente duvidoso que a maioria dos indivíduos manterá 
calma depois de um segundo ou terceiro programa, dentro de um período de cinco 
anos. Deve ser provavelmente verdadeiro que as reformas monetárias também este-
jam sujeitas a rendimentos decrescentes. 
Muitas dessas medidas monetárias fracassaram no combate à inflação não por 
culpa delas mesmas, mas devido a ações governamentais inapropriadas, que as acom-
panharam ou as sucederam. Estas incluíram gastos púbhcos relativamente elevados 
juntamente com receita tributária insuficiente e políticas de crédito fácil. 
As despesas públicas, em muitos países europeus, no período 1945-46, fo-
ram "necessariamente" grandes por diversas razões. Primeiro, vários países foram 
obrigados a partilhar os custos de manutenção dos exércitos ahados que se locahza-
vam dentro de suas fronteiras. Outros países tiveram que pagar reparações de guer-
ra, e todos sentiram-se obrigados a partilhar os custos de reconstração das fábricas e 
residências, da reabihtação e da relocahzação de grandes grupos da população e de 
outros programas de bem-estar. Principalmente na Europa Oriental, depois de 1947, 
mas também em alguns países ocidentais (como a Noruega), grandes programas de 
industrialização requereram enormes gastos públicos. Esses gastos, somados aos gran-
des dispêndios privados provindosde níveis relativamente altos de renda disponível, ra-
pidamente compensaram, em alguns países, os efeitos iniciais favoráveis das reformas. 
Tampouco era possível, para muitos desses governos, impor impostos abrangentes sobre ca-
pital imediatamente depois da guerra. A informação pertinente à distribuição da riqueza não 
estava disponível, e requereria meses, talvez anos em alguns casos, coletar esses dados. Por 
outro lado, a reforma monetária mexeu apenas com aqueles ativos cujos proprietários eram 
conhecidos, ou poderiam ser conhecidos em pouco tempo. Os depósitos bancários eram ati-
vos ideais desse ponto de vista, ao passo que as cédulas circulantes, contrariamente à terra ou 
a banheiras, poderiam ser trocadas por novas notas nos termos ditados pelas autoridades. A 
maior carga dos trabalhos administrativos recaiu sobre as instituições financeiras existentes, 
que tiveram apenas que aumentar o seu staff para fazer o serviço extra. Essas tarefas foram 
reduzidas, obviamente, pela própria natureza dos ativos afetados, o que tornou a evasão das 
medidas da lei praticamente impossível. 
Mas não seria possível aumentar as alíquotas de tributação a níveis suficiente-
mente altos que neutralizassem o impacto inflacionário dessas despesas públicas? 
Simplesmente existem países demais envolvidos para que uma resposta geral a essa 
questão possa ser dada. Entretanto alguns poucos fatores, comuns à maioria dos 
países, sugerem que um programa abrangente de imposto de renda em 1945-46 
para acompanhar as reformas monetárias não seria factível. Muitos governos não 
estavam habilitados a agir rapidamente na área do imposto de renda por ausência de 
pessoal treinado para cumprir as funções. Em alguns casos, seriam necessários anos 
para reunir e treinar esse pessoal.^ ^ Mas, mesmo que o aparelho administrativo 
fosse adequado, era consenso que provavelmente alíquotas maiores de imposto de 
renda poderiam gerar um aumento bem pequeno na arrecadação tributária. A 
morahdade fiscal estava em seu ponto mais baixo no imediato pós-guerra, pois a eva-
são dos impostos e de regulações durante a ocupação era considerada por muitos 
como uma atitude patriótica, e essas atitudes foram transmitidas parcialmente para 
o período do pós-guerra. Quando esse fator foi ligado, na mente das autoridades, à 
tradicional propensão dos agricultores e outros grupos, em algumas áreas da Europa, 
à evasão dos impostos, a tributação da renda como o principal instrumento de com-
bate à inflação não parecia oferecer grandes chances de sucesso. De qualquer modo, 
no entanto, o fato de que uma tributação inadequada, dados os níveis relativamente 
altos de gasto púbhco, prejudicou os efeitos das reformas em alguns desses países 
permanece. 
Os efeitos iniciais de um pequeno número dessas reformas também foram afe-
tados por políticas de crédito que não impediram grandes aumentos de empréstimos 
bancários para firmas e indivíduos logo após a implementação das medidas. Se os 
fundos não podiam ser desbloqueados, grandes despesas privadas eram ocasional-
mente financiadas por suplementações à renda corrente de empréstimos bancários; 
em alguns casos, o empréstimo era garantido pelo depósito bloqueado! Tal foi, apa-
rentemente, o caso da Áustria (II), da Grécia e de um ou dois outros países. Muitos 
governos ficavam relutantes em aumentar as taxas de juros por motivos sociais. Ta-
xas mais altas produziriam efeitos perturbadores sobre a construção residencial e so-
bre os aluguéis de novas unidades e também aumentariam as rendas dos rentiers. Fa-
5 — Conclusão: reformas monetárias e medidas 
ortodoxas 
o volume excessivo de ativos líquidos na Europa aparentemente exerceu os 
seus efeitos pelo menos de dois modos: aumentou o fluxo de gasto privado a partir 
das rendas disponíveis e enfraqueceu os incentivos ao trabalho. Em muitos desses 
países, o primeiro fenômeno parece ter grandemente obscurecido o segundo. Em 
outros, o segundo fenômeno foi particularmente poderoso. Essa não-uniformidade 
do efeito-liquidez foi, em larga medida, devida ás diferenças no volume de ativos lí-
quidos existentes nesses países. A medida que os indivíduos ganhavam excesso de li-
quidez, ê bastante provável que a sua atenção fosse primeiro voltada para a possibili-
dade de aumentarem os seus gastos e não para a possibilidade de reduzirem as suas 
horas de trabalho. Entretanto, como e excesso de liquidez continuou a crescer, essa 
atenção voltou-se cada vez mais para a segunda possibilidade. Alguns indivíduos 
trabalharam menos horas por dia, ou menos dias por semana, mas para muitos não 
havia a possibilidade de ajustar essas horas. A decisão relevante, em muitos casos, re-
sidia em continuar a trabalhar ou abandonar o emprego de uma vez, e essa era uma 
importante decisão. Portanto, somente quando o excesso de liquidez atingiu pro-
porções muito grandes é que um segmento significativo da força de trabalho aban-
donou voluntariamente seus empregos para viver dos seus ativos acumulados. Por ou-
tro lado, os gastos provavelmente cresceram continuamente com a liquidez, ainda 
que o efeito liquidez total sobre o gasto pudesse ser pequeno. 
Então, os resultados das reformas monetárias estavam quase que condenados 
a serem mais dramáticos em alguns países do que em outros, iridependentemente das 
diferenças de eficiência administrativa e do vigor com que essas reformas foram fei-
tas. Para muitos países, o máximo que se poderia esperar era uma certa redução do 
gasto, uma vez que o excesso de hquidez fosse removido. Naqueles casos em que o 
efeito-liquidez sobre o gasto se mostrou pequeno, a reforma monetária não foi uma 
arma antiinflacionária potente. Além disso, mesmo naqueles casos onde esse efeito 
poderia ser potencialmente grande, na prática, como se viu, vários defeitos nas pró-
prias reformas enfraqueceram os seus impactos sobre o gasto. Por outro lado, nos 
poucos países onde o excesso de hquidez tinha crescido ao ponto de afetar seria-
mente os incentivos ao trabalho, assim como ao gasto, as reformas parecem ter sido 
muito bem-sucedidas, apesar da presença de vários dos mesmos defeitos que ocorre-
ram nas menos bem-sucedidas. Isto porque esses defeitos geralmente enfraqueceram 
o efeito-liquidez sobre o gasto, mas provayelmente pouco afetaram o efeito sobre os 
incentivos ao trabalho. Por exemplo, o bloqueio temporário poderia não alterar 
significativamente os hábitos de gasto dos indivíduos que se encontravam emprega-
dos, mas certamente induziu a maioria dos que se encontravam voluntariamente pa-
tores relacionados à gerência da dívida pública, como nos EUA, também foram, em 
alguns casos, responsáveis pelo impedimento de aumentos na estrutura das taxas de 
juros. 
rados a retomar ao trabalho. Portanto, onde a reforma monetária era menos neces-
sária, ela teve de ser altamente eficiente para alcançar algum resultado, e, onde ela 
era mais necessária, ela poderia sofrer defeitos e ainda assim ser um grande sucesso. 
Teria sido possível para muitos desses países, do ponto de vista do controle da 
inflação, dispensar as medidas de reforma monetária? Isto é, aparte as considerações 
de ordem administrativa, não teria sido possível que esses países reduzissem as for-
ças inflacionárias através de aumentos no imposto de renda e de controles mais rigo-
rosos de crédito, sem a utilização de reformas monetárias? Embora não seja possível 
dar uma resposta geral e essa questão, suspeita-se que, em vários países, as reformas 
não teriam grande valor como mstramento antiinflacionário, mesmo que elas tives-
sem sido implementadas com a sua maior eficiência. Por exemplo, na Finlândia, a 
inflação era devida, em grande parte, a um alto nível de investimento que gerou 
uma espiral de preço—salário. O gasto de investimento era maciço, devido aos pro-
blemas de realocação de refugiados, de reconstrução do norte da Finlândia e à ne-
cessidade de construir novas indústrias para satisfazer as reparações exigidas pela 
URSS. Em face dessa situação, a reforma monetária de 194.5, que reduziu o volume 
de cédulas em circulação, foi uma palha na ventania. A introdução de reformas mo-
netárias nesses casos foi devida a fatores que pouco tinham a ver com o controle da 
inflação — como o levantamento das cédulas ainda em circulação no país —, ou a 
uma indevida ênfase na teoria quantitativa, o que conduziu muitas autoridades a 
centrarem a sua atenção nos "estoques" e não nos fluxos. 
Mas, em muitos países, a reforma, ou algo similar, foi provavelmente uma par-
te essencial de qualquer programa global de controle da inflação. Isso foi obviamen-
te verdadeiro em países como as Alemanhas do Oeste e do Leste e a Áustria, onde o 
excesso de hquidez tinha destruído em grande parte os incentivos ao trabalho. Mas 
o argumento em favor da reforma monetária foi também muito forte em outros 
países. Considerem-se as medidas altemativas que as autoridades contemplavam. No 
que respeita à tributação da renda, o impacto do excesso de liquidez sobre o gasto 
implicava que, com um dado nível de despesa do govemo, a arrecadação tributária 
teria que capturar uma proporção maior da renda nacional para que a inflação fosse 
reduzida. Mas, dado que o excesso de liquidez tornava os indivíduos menos depen-
dentes de suas rendas correntes para financiar seus gastos, um aumento na razão en-
tre arrecadação tributária e renda nacional iria provavelmente reduzir mais os incen-
tivos ao trabalho. Portanto, a existência dessa liquidez criava um dilema para as 
autoridades em vários países europeus. Um excessivo volume de ativos líquidos re-
queria um aumento nas alíquotas de tributação e, ao mesmo tempo, fazia com que 
a manutenção das alíquotas existentes fosse muito perigosa do ponto de vista dos 
incentivos ao trabalho. 
As medidas dos bancos centrais também foram provavelmente fracas em vá-
rios países em que havia excesso de hquidez. A existência desse excesso sem dúvida 
tornava algumas famílias e firmas menos dependentes de empréstimos bancários pa-
ra a suplementação de suas rendas correntes e, portanto, menos sensíveis a variações 
da taxa de juros e a uma restrição de crédito no mercado monetário. Além disso, 
uma política monetária ortodoxa não seria capaz de alterar significativamente a 
oferta total de ativos líquidos, ainda que fosse capaz de alterar a composição dessa 
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